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Nama : Sitti Rahmayanti 
Nim :  10600113133 
Judul :  Pengaruh Cash Position dan Debt to Equity Ratio terhadap 
Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2011-2016 
 
Salah satu tujuan dari seorang investor melakukan penanaman saham adalah 
dividend. Salah satu indikator yang digunakan dalam proses pembagian dividend oleh 
suatu perusahaan adalah kondisi keuangan perusahaan. Kondisi keuangan perusahaan 
dapat diukur dengan perhitungan rasio keuangan seperti pada penelitian ini. Ratio 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah cash position dan debt to equity ratio. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Cash Position dan Debt to 
Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. Perusahaan yang diteliti adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index sebanyak 10 
perusahaan selama periode 2011-2016. Jenis peneltian ini adalah penelitian 
kuantitatif, sumber data dalam penelitian ini yaitu data sekunder yang diperoleh dari 
Jakarta Islamic Index. Metode pemilihan sampel yang digunakan yaitu metode 
nonprobabilitas yaitu purposive sampling yang merupakan teknik pengambilan 
sampel berdasarkan kriteria tertentu yang ditentukan oleh peneliti. Teknik analisis 
data yang digunakan yaitu regresi linear berganda. 
Hasil dari pengujian hipotesis didalam penelitian ini menunjukkan bahwa 
Cash Position (CP) berpengarih positif dan signifikan tehadap Dividend Payout Ratio 
(DPR), Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR), sedangkangkan Cash Position (CP) dan Debt to 
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout 
Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
 







A. Latar Belakang 
Perkembangan ekonomi suatu negara dapat diukur dengan banyak cara, salah 
satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal dan industri-
industri sekuritas pada negara tersebut. Pasar modal (capital market) merupakan 
pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang dalam bentuk ekuitas dan 
hutang yang jatuh tempo dari lebih satu tahun. “Dalam aktivitas di pasar modal, para 
investor memiliki harapan dari investasi yang dilakukannya, yaitu yang berupa capital 
gain dan dividen”, Marlina dan Danica (2009). 
Dividen merupakan bagian keuntungan yang dibayarkan oleh perusahaan 
kepada pemegang saham dan merupakan bagian dari penghasilan yang diharapkan 
oleh  pemegang  saham. Besar  kecilnya  dividen  yang dibagikan sudah  disepakati  
pemegang saham  pada  saat Rapat  Umum Pemegang Saham (RUPS) dalam kurun 
waktu pembagiannya yang sudah disepakati pula. 
Masalah  keputusan  pembagian  deviden  merupakan  suatu masalah  yang  
paling  sering dihadapi  perusahaan.   
Manajemen  sering  mengalami  kesulitan  untuk  memutuskan  apakah  akan 
membagi devidennya atau akan menahan laba untuk diinvestasikan kembali 
kepada proyek yang menguntungkan  guna  meningkatkan  pertumbuhan  





Oleh  karena  itu  manajemen  perlu membuat  kebijakan  dividen  yang  
optimal  dimana  kebijakan  tersebut  menciptakan keseimbangan di antara dividen 
saat ini dan pertumbuhan di masa yang akan datang sehingga memaksimumkan harga 
saham. 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan 
keputusan  pendanaan  perusahaan.  Kebijakan dividen pada perusahaan melibatkan 
dua pihak yang saling bertentangan, yaitu kepentingan pemegang saham yang 
mengharapkan dividen dengan kepentingan perusahaan terhadap laba yang ditahan. 
“Besar  kecilnya  dividen  yang  akan  dibagikan  oleh  perusahaan  tergantung  pada  
kebijakan dividen”, Asril (2009: 3). 
Dividend Payout Ratio (rasio pembayaran dividen) adalah rasio yang 
menunjukkan persentasi setiap keuntungan yang diperoleh yang didistribusikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai, jadi DPR menunjukkan besaran 
dividen yang dibagikan terhadap total laba bersih perusahaan sekaligus menjadi 
sebuah parameter untuk mengukur besaran dividen yang akan dibagikan ke 
pemegang saham. 
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan 
dengan kinerja keuangan perusahaan.  
Bila kinerja keuangan perusahaan bagus maka perusahaan tersebutakan mampu 
menetapkan besarnya dividend payout ratio sesuai dengan harapan pemegang 
saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan perusahaan untuk tetap 





Cash position (Posisi kas) atau likuiditas dari suatu  perusahaan merupakan 
faktor penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk 
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. 
“Oleh karena dividen merupakan cash outflow, maka makin kuatnya posisi kas atau 
likuiditas perusahaan berarti makin besar kemampuannya membayar dividen”, 
Riyanto, (2001: 202).  
Likuiditas  merupakan  rasio  yang menggambarkan  kemampuan perusahaan  
dalam  memenuhi  kewajiban jangka  pendek, sehingga  tinggi rendahnya  
likuiditas  perusahaan  dapat mempengaruhi  kebijakan  dividen  suatu 
perusahaan, Kasmir (2010: 129). 
 
Dividen bergantung pada cash position, yang mencerminkan kemampuan 
untuk membayar dividen, dibandingkan pada laba yang sangat dipengaruhi oleh 
praktik akuntansi serta hal-hal lain yang tidak mencerminkan kemampuan untuk 
membayar dividen. Keputusan dividen dapat mempengaruhi secara signifikan 
kebutuhan pembiayaan eksternal perusahaan. Dengan kata lain, jika perusahaan 
membutuhkan pembiayaan, maka semakin besar cash dividend yang dibayarkan 
semakin besar jumlah pembiayaan yang harus diperoleh melalui pinjaman atau 
penjualan saham. 
Debt  To  Equity  Ratio (DER) adalah rasio  yang  digunakan  untuk mengukur  
tingkat  leverage (penggunaan  hutang)  terhadap  total  modal  yang dimiliki 
perusahaan. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, 
dimana semakin tinggi nilai rasio ini menggambarkan gejala kurang baik bagi  




Pembagian dividen dalam perusahaan juga dipengaruhi oleh utang. Apabila 
perusahaan mempunyai kebijakan pelunasan utang dari dana sendiri yang berasal dari 
keuntungan, maka perusahaan harus menahan sebagian besar pendapatannya untuk 
keperluan itu yang berarti akan mengurangi jumlah laba yang dapat dibagikan sebagai 
dividen. Dengan kata lain perusahaan harus membagikan dividen yang rendah. 
Menurut Marlina dan Danica (2009: 2) peningkatan hutang akan mempengaruhi 
besar kecilnya laba  bersih yang tersedia bagi para pemegang  saham  termasuk  
deviden  yang  diterima  karena  kewajiban  untuk membayar  hutang  lebih  
diutamakan  daripada  pembagian  deviden. 
.  
Menurut Pecking  Order  Theory,  rasio  hutang  berhubungan  terbalik  
dengan profitabilitas. Tingginya rasio hutang maka akan semakin rendah 
profitabilitas suatu  perusahaan.  Rendahnya  profitabilitas  akan  mengurangi  
kemampuan perusahaan  membayarkan  dividen. 
Table 1.1 
Rata-rata DPR, Cash Position, dan DER Pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di JII Tahun 2011-2015 
No. Variabel 
Tahun 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1 DPR (%) 45 82 56 45 71 49 
2 Cash Position (x) 1.14 1.28 1.34 1.34 1.34 1.39 
3 DER (x) 0.79 0.92 1.45 1.05 1.07 1.11 
Sumber Data: www.idx.co.id (data diolah), 2017 
Berdasarkan tabel 1.1 diatas dapat dilihat bahwa variable Dividend Payout 
Ratio berfluktuasi tiap tahun pada perusahaan manufaktur. Variable Cash Position 




meningkat. Pada tahun 2013 variabel Dividen Payout ratio mengalami penurunan 
dari tahun sebelumnya, sedangkan variabel Cash Position mengalami peningkatan. 
Hal tersebut bertentangan dengan teori yang dikemukakan oleh Mollah et al. (2000) 
teori yang menyatakan bahwa meningkatnya posisi Cash Ratio akan meningkatkan 
pembayaran dividend. Variabel Debt to Equity Ratio di tahun 2013 mengalami 
peningkatan sedangkan Dividend Payout Ratio mengalami penurunan. Hal tersebut 
berhubungan dengan Pecking Order Theory, dimana rasio utang berhubungan 
terbalik dengan profitabilitas. Tingginya rasio utang maka akan semakin rendah 
profitabilitas suatu perusahaan. Rendahnya profitabilitas akan mengurangi 
kemampuan perusahaan membayar dividen. 
Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks saham 
yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis 
saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. JII diharapkan dapat mendukung 
proses transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia dan 
menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. 
Dengan kata lain, JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin menanamkan 
dananya secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, “JII 
menjadi tolak ukur kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal”, 
Darmaji dan Hendy (2011: 185) 
Berdasarkan latar belakang diatas maka penyusun tertarik untuk melalukan 




terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di Jakarta Islamic Index Periode 2011 – 2016” 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian 
ini adalah: 
1. Apakah Cash Position berpengaruh signifikan terhadap Divident Payout Ratio 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII periode 2011-2016? 
2. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Divident 
Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII periode 2011-
2016? 
3. Apakah Cash Position dan Debt to Equity Ratio secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di JII periode 2011-2016? 
 
C. Hipotesis  
Hipotesis adalah dugaan sementara yang mungkin benar atau mungkin salah. 
Hipotesis pada dasarnya merupakan suatu pernyataan atau jawaban sementara dari 
suatu penelitian dan kebenarannya masih harus dibuktikan terlebih dahulu melalui 






1. Cash Position terhadap Dividend Payout Ratio 
Cash position  atau  likuiditas  dari  suatu perusahaan  merupakan  faktor 
penting  yang  harus dipertimbangkan  sebelum  mengambil  keputusan untuk 
menetapkan  besarnya  dividen  yang  akan dibayarkan  kepada  para  pemegang 
saham.  Secara  teori,  posisi  kas  merupakan  salah  satu  ukuran  likuiditas. 
“Dikarenakan dividen  merupakan cash  outflow,  maka  makin kuatnya  posisi  kas 
atau likuiditas perusahaan berarti makin besar kemampuannya membayar dividen”, 
Riyanto (2001: 195). Dalam  hal  ini,  apabila  posisi  kas  perusahaan  kuat,  maka 
perusahaan  bisa  dengan  mudah  mengatur  keuangannya  untuk  keperluan 
membayar dividen untuk pemegang saham, dan juga masih mempunyai kas yang 
nantinya  digunakan  untuk  keperluan  perusahaan  yang  lain,  misalnya  untuk 
investasi membesarkan perusahaan ketika melihat peluang yang ada. 
Pernyataan tersebut didukung oleh hasil penelitan terdahulu yang telah 
dilakukan  Lisa  Marlina  dan  Danica (2009: 5) bahwa posisi kas berpengaruh positif 
terhadap Dividend Payout Ratio.  
H1 : Berdasarkan dari uraian tersebut bahwa diduga cash position berpengaruh positif 
terhadap dividend payout ratio 
2. Debt to Equity Ratio terhadap Dividen Payout Ratio 
Debt  to  Equity  Ratio (DER) merupakan  rasio hutang  terhadap  modal. 
Rasio  ini  mengukur  seberapa jauh  perusahaan  dibiayai  oleh  hutang,  dimana 
semakin  tinggi  nilai  rasio  ini  menggambarkan  gejala yang  kurang  baik  bagi 




perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban  yang  ditujukan  oleh  beberapa  
bagian  modal  sendiri  yang  digunakan  untuk membayar  hutang.  Oleh  karena  itu  
semakin  rendah  debt  to  equity  ratio  semakin  tinggi kemampuan  perusahaan  
membayar  seluruh  kewajibannya.  Peningkatan  hutang  pada gilirannya akan 
mempengaruhi besar kecilnya laba bersih  yang tersedia bagi para pemegang saham 
termasuk dividen yang akan diterima, karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan 
daripada  pembagian  dividen. 
Penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh beberapa peniliti antara lain  
Happy S Hartadi (2006: 5),  Sutari Sri Rejeki (2011: 6), Lisa  Marlina  dan  Danica 
(2009: 5)  berpendapat  bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap 
Dividend Payout Ratio. 
H2: Berdasarkan pada uraian tersebut bahwa diduga debt to equity ratio berpengaruh 
negatif terhadap dividend payout ratio. 
3. Cash Position dan Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hadi Gustian dan Utik Hidayati 
(2011: 5) bahwa Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan Return On Assets secara 
simultan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. 
H3:  Berdasarkan penelitian terdahulu diduga Cash Position dan Debt to Equity Ratio 







D. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang dirumuskan. Maka tujuan  yang  ingin 
dicapai dari penelitian ini adalah : 
a. Mengetahui pengaruh Cash Position terhadap Divident Payout Ratio. 
b. Mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Divident Payout Ratio. 
c. Mengetahui pengaruh Cash Position dan Deb to Equity Ratio terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
2. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini yaitu: 
a. Bagi Emiten 
Hasil penelitian ini diharapkan memberikan  informasi tentang  bagaimana 
pengaruh Cash Position dan Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio,  
sehingga  dapat  lebih  hati-hati dan bijak lagi dalam mengambil kebijakan dividen. 
b. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapakn dapat menjadi  bahan masukan  dan 
pertimbangan  dalam mengambil keputusan investasi di bursa saham dan 
menganalisis faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi dividend payout ratio. 
c. Bagi Peneliti 
Hasil penelitian  ini  diharapkan  dapat menjadi  rujukan  pengembangan  ilmu  




E. Definisi Operasional Variabel 
Variabel merupakan gejala yang menjadi fokus penelitian untuk diamati. 
Variabel dalam penelitian ini dibedakan menjadi dua variabel yaitu: 
1. Variabel Independen (X) 
Variabel independen adalah variabel yang memengaruhi variabel lain atau 
menghasilkan akibat pada variabel yang lain, yang pada umumnya berada 
dalam urutan tata waktu yang terjadi lebih dulu, Martono (2014: 61).  
 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah cash position yang 
disimbolkan dengan X1 dan debt to equity ratio yang disimbolkan dengan X2. 
a. Cash Position merupakan  rasio  kas  akhir  tahun  dengan earning after tax. Bagi 
perusahaan yang memiliki posisi kas yang lebih kuat  maka akan semakin  besar  
kemampuan  untuk  membayarkan  dividen,  hal  ini  disebabkan  karena posisi  
kas  merupakan  faktor  internal  yang  dapat  dikendalikan  oleh  manajemen, 
sehingga pengaruhnya dapat dirasakan secara langsung bagi kebijakan deviden. 
b. Debt  To  Equity  Ratio (DER) adalah rasio  yang  digunakan  untuk mengukur  
tingkat  leverage (penggunaan  hutang)  terhadap  total  modal  yang dimiliki 
perusahaan. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, 
dimana semakin tinggi nilai rasio ini menggambarkan gejala kurang baik bagi  
perusahaan. 
2. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen adalah variabel yang diakibatkan atau dipengaruhi oleh 




melainkan diamati variasinyasebagai hasil yang dipradugakan berasal dari variabel 
bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu dividend payout ratio yang 
disimbolkan dengan Y. 
Dividend  Payout  Ratio  adalah perbandingan anatara dividend per share 
dengan  earning  per  share.  DPR  merupakan presentase  dari  pendapatan  yang  
akan dibayarkan  kepada  para  pemegang saham  sebagai  cash  dividend. 
 
F. Kajian Pustaka 
Tabel 1.2 
Penelitian Terdahulu 











Position, Debt to 
Equity Ratio, Return 






Cash Position dan Return on Assets 
berpengaruh signifikan terhadap 
DPR. Sedangkan DER tidak 











Terdaftar di Daftar 





DER berpengaruh negatif dan tidak 
segnifikan terhadap DPR. 
ROI berpengaruh negatif dan 
segnifikan terhadap DPR. 
Cash Position berpengaruh postif 
dan tidak segnifikan terhadap DPR. 
Zise berpengaruh positif dan 
segnifikan terhadap DPR. 
Growth Potential berpengaruh 
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Analisis Pengaruh DER, 
NPM, Asset  Growth,  
Firm  Size,  dan  Current  
Ratio terhadap  Dividend 
Payout  Ratio pada  
Perusahaan  Non  
Financial  yang  





NPM,  dan Firm  Size 
berpengaruh positif dan 
signifikan pada DPR. 
Sedangkan DER, Asset 
Growth, dan Current 
Ratio berpengaruh 








Analisis Pengaruh Cash 
Position, Debt to Equity 
Ratio, dan Return On 
Assets Terhadap 
Dividend Payout Ratio 
pada Perusahaan 
Manufaktur yang 




Cash Position, DER dan 
ROA secara simultan dan 
parsial berpengaruh 
positif tidak signifikan. 
5 Azhari 
(2012) 
Pengaruh Cash Position 
Terhadap Dividend 
Payout Ratio pada 
Perusahaan Asuransi 






Cash  Position 
berpengaruh  secara  
signifikan  terhadap 
Dividen Payout  










Position, Debt to Equity 
Rtaio, dan Kesempatan 
Investasi Terhadap 
Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Manufaktur 
yang Terdfatra di BEI 





Variabel ROA dan CP 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap DPR 
Sedangkan variabel DER 
dan IOS berpengaruh 
negatif dan tidak 



















Variabel CP, ROA, DER, 
dan Growth secara 
parsial masing masing 
berpengaruh terhadap 
variabel DPR. Sedangkan 
secara simultan memiliki 
pengaruh yang signifikan 










Analisis Pengaruh Cash 
Position, Debt to Equity 
Ratio, dan Return On 
Assets Terhadap Cash 
Dividend pada 
perusahaan LQ-45 yang 




Cash Position, Debt to 
Equity Rtaio, dan Return 









A. Tinjauan Syar’i 
1. Investasi 
Investasi adalah suatu tindakan menanamkan dana saat ini atau sekarang, 
dengan harapan dapat menghasilkan dana yang lebih besar dari dana yang 
ditanamkan saat awal melakukan investasi. 
Landasan terkait dengan ayat al Qur’an yang menjelaskan tentang investasi 
yang sesuai dengan hukum syariah terdapat dalam surah Yusuf: 46-49; 
                           
                          
                         
                             
                
Terjemahnya:  
“(46) (Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf dia berseru): "Yusuf, hai orang 
yang amat dipercaya, terangkanlah kepada kami tentang tujuh ekor sapi betina 
yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus 
dan tujuh bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar aku 
kembali kepada orang-orang itu, agar mereka mengetahuinya". (47) Yusuf 
berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) sebagaimana biasa; maka 




kamu makan. (48) Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang amat sulit, 
yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), 
kecuali sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan.(49) Kemudian setelah itu 
akan datang tahun yang padanya manusia diberi hujan (dengan cukup) dan dimasa 
itu mereka memeras anggur” (Departemen Agama RI, 2017) 
Ayat ini mengajarkan kita untuk tidak mengkonsumsi semua kekayaan yang 
kita miliki pada saat kita telah mendapatkannya, tetapi hendaknya sebagian kekayaan 
yang kita dapatkan itu juga kita tangguhkan pemanfaatannya untuk keperluan yang 
lebih penting. Dengan bahasa lain, ayat ini mengajarkan kepada kita untuk mengelola 
dan mengembangkan kekayaan (berinvestasi) untuk mempersiapkan masa depan. 
Kita sebagai manusia tidak pernah tahu kapan kita meninggal dan dimana kita 
meninggal, sedangkan Allah melarang kita meninggalkan keturunan kita dalam 
keadaan lemah (miskin). Seperti yang dijelaskan dalam surah An-Nisa: 9; 
                         
         
Terjemahnya 
“Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya 
meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka 
khawatir terhadap (kesejahteraan) mereka. oleh sebab itu hendaklah mereka 
bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka mengucapkan perkataan yang 
benar”. 
 
Ayat ini melarang kita untuk meninggalkan keturunan kita dalam keadaan 
tidak mampu. Maka dari itu, kita sebaiknya melakukan investasi untuk 






Utang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa mendatang yang mungkin 
timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk menyerahkan aktiva atau 
memberikan jasa kepada entitas lain dimasa mendatang sebagai akibat transaksi 
masa lalu, Jusriani (2013: 4). 
 
Landasan terkait dengan ayat al Qur’an yang menjelaskan tentang utang yang 
sesuai dengan hukum syariah terdapat dalam surah Al- Baqarah: 282; 
                             
                          
                      
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu´amalah tidak secara tunai 
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah 
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganlah 
penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, maka 
hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan 
(apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, 
dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya…” (Departemen 
Agama RI, 2017) 
 
Ayat diatas menjelaskan bahwa orang yang berutang sendiri hendaklah 
mengucapkan hutangnya dan tempo pembayarannya dengan cara imlak maka 
mulialah juru tulis itu menuliskan apa yang telah diucapkan dengan cara tidak 
merusak sedikitpun dari perjanjian dan jumlah utang yang telah dikatakannya Allah 
SWT memerintahkan kepada kaum muslimin agar memelihara muamalah, utang-





B. Signaling Theory 
Teori ini menyatakan bahwa laporan keuangan yang baik yang dikeluarkan oleh 
perusahaan dapat dijadikan tanda bahawa perusahaan telah beroperasi secara 
baik, Alexander dan Destriana (2013: 2). 
 
 Informasi yang diberikan perusahaan melalui laporan keuangan dapat 
dijadikan sinyal bagi investor untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
Signalling theory mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa 
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan 
keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan 
bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. Teori sinyal 
menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajer untuk mengurangi 
asimetri informasi. Manajer memberikan informasi melali laporan keuangan bahwa 
mereka menerapkan kebijakan akuntansi konservatisme yang menghasilkan laba yang 
lebih berkualitas karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukan tindakan 
membesar-besarkan laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan 
menyajikan laba dan aktiva yang tidak overstate. 
 
C. Landasan Teori 
1. Pengertian Dividen 
Dividen  adalah  pembagian  laba  yang  diperoleh  perusahaan  kepada  para  




Investor  yang  berhak menerima  dividen  adalah  investor  yang  memegang  
saham  hingga  batas  waktu yang  ditentukan  oleh  perusahaan  pada  saat  
pengumuman  dividen. 
Menurut  Darmadji (2006: 178) dividen adalah pembagian sisa laba  
bersih  perusahaan  yang  didistribusikan  kepada  pemegang  saham  atas 
persetujuan  Rapat  Umum  Pemegang  Saham  (RUPS).  Dengan  demikian  
dividen dapat  diperoleh  pemegang  saham  jika  perusahaan  yang  memiliki  
saham memperoleh  keuntungan dan  RUPS memberikan  keputusan 
pembayaran dividen atas laba tersebut. 
Jika manajemen meningkatkan porsi laba perlembar saham yang 
dibayarkan sebagai dividen, maka mereka dapat meningkatkan kesejahteraan 
para pemegang saham. Hal ini menyarankan bahwa keputusan dividen yaitu 
jumlah dividen yang dibayarkan merupakan suatu hal yang sangat penting. 
Dalam banyak hal dividen sering diperlakukan sebagai pertimbangan terakhir 
setelah pertimbangan investasi dan pertimbangan pembiayaan lainnya. Di 
samping itu ada juga yang mempertimbangkan pembagian dividen kas untuk 
mengurangi masalah keagenan, sehingga timbul peranan dividen dalam 
mengurangi masalah keagenan (agency problems), dan masih banyak lagi 
pertimbangan manajemen dalam menentukan besarnya dividen yang akan 
dibagikan (Hermuningsih, 2007). 






a. Dividen Tunai 
b. Dividen Properti 
c. Dividen Saham 
d. Dividen Likuidasi 
 
Jenis dividen yang paling sering dikenal adalah dividen tunai (cash dividend). 
Bagi perusahaan, dividen tersebut mengurangi akun saldo laba dan kas. Bagi investor, 
dividen tunai tersebut menghasilkan kas dan dicatat sebagai pendapatan dividen 
(dividend revenue). 
Distribusi kepada pemegang saham yang terutang dalam bentuk asset selain 
kas biasanya disebut dividen properti (property dividends). Sering kali asset yang 
didistribusikan adalah efek dari perusahaan lain yang dimiliki oleh perusahaan. 
Dengan demikina perusahaan mentransfer kepada pemegang saham kepemilikannya 
di perusahaan lain dalam efek tersebut. Dividen properti sering kali dilakukan di 
perusahaan tertutup. 
Jenis transfer ini kadang-kadang disebut transfer searah kepada pemilik 
(nonreciprocal transfer to owners), saat tidak ada yang diterima perusahaan sebagai 
pengembalian dari distribusinya kepada pemegang saham. Transfer ini harus dicatat 
menggunakan nilai pasar wajar (pada tanggal pengumuman) atas asset yang 
dibagikan dan keuntungan maupun kerugian diakui sebesar selisih antara niali buku 
tercatat dengan nilai pasar wajar asset perusahaan. 
Perusahaan dapat membagikan saham tambahan dari perusahaan itu sendiri 




saham tidak mentransfer kas atau asset lain kepada para pemegang saham. Intinya, 
dividen saham menghasilkan saham yang sama (perusahaan) dipotong menjadi 
potongan-potongan yang lebih banyak (jumlah lembar saham yang beredar), saat 
masing-masing pemegang saham memiliki proporsi yang sama seperti sebelum 
dividen saham dibagikan. Dari sudut pandang pemegang saham, penerimaan dividen 
saham bukanlah kejadian ekonomi. 
Dividen likuidasi (liquidating dividends) adalah suatu pembagian yang 
mencerminkan suatu pengembalian kepada para atas sebagian dari modal disetor. Jika 
dividen tunai merupakan pendapatan dan dicatat dengan mengurangi saldo laba, maka 
dividen likuidasi juga merupakan pengembalian atsa investasi. Dividen likuidasi 
dicatat dengan mengurangi Agio Saham. 
2. Teori Kebijakan Dividen 
a. Dividend Irrelevance Theory 
Teori  yang  dikemukakan  oleh  Modigliani  dan  Miller  (1961),  yang 
menyatakan  bahwa  kebijakan  dividen  tidak  mempunyai  pengaruh terhadap  
nilai  perusahaan  maupun  biaya  modalnya, Pribadi (2012: 23).   
  
Mereka berpendapat  bahwa  nilai  perusahaan  hanya  ditentukan oleh 
kemampuan  dasarnya  perusahaan  tersebut  untuk  menghasilkan  laba dan  risiko  
bisnisnya,  tidak  ditentukan  oleh  besar  kecilnya  Dividend Payout Ratio (DPR).  
Untuk memahami argumentasi MM bahwa kebijakan dividen adalah hal yang 
irelevan, dapat dipahami bahwa secara teori, setiap pemegang saham dapat membuat 




dan akibatnya menciptakan kebijakan dividen sendiri tanpa mengeluarkan biaya, 
maka kebijakan dividen perusahaan menjadi benar-benar irelevan. Namun perlu 
dicatat, investor yang menginginkan tambahan dividen harus menanggung biaya 
kebangkrutan untuk menjual saham-sahamnya, dan investor-investor yang tidak 
menginginkan dividen harus membayar pajak dari dividen yang tidak diinginkan dan 
kemudian mengeluarkan biaya pialang untuk membeli saham dengan dividen setelah 
pajak. Karena pajak dan biaya pialang benar-benar ada, kebijakan dividen juga 
kemungkinan merupakan suatu hal yang relevan (Brigham dan Houston, 2006: 70). 
b. Bird in the Hand Theory 
Myron Gordon dan John Linther mengatakan bahwa investor sangat 
menginginkan pendapatan yang berasal dari dividen daripada keuntungan 
modal karena komponen hasil dividen risikonya lebih sedikit, Gunawan, dkk 
(2015: 4).  
 
Sehingga perusahaan akan membayar dividen yang sebesar-besarnya dengan 
anggapan bahwa dividen dapat mempengaruhi harga saham.   Gordon  dan  Lintner  
berpendapat  bahwa  tidak  semua investor  berkepentingan  untuk  menginvestasikan  
kembali  dividen mereka diperusahaan yang sama dengan memiliki risiko yang aman.  
c. Tax Differential Theory 
Teori  ini  dikemukakan  oleh  Lintzberg  dan  Ramaswarny yang menyatakan 
bahwa apabila dividen dikenai pajak dengan jumlah yang lebih tinggi daripada 
pajak capital gain, maka pemodal menginginkan agar  dividen  tersebut  
dibagikan  dalam  jumlah  kecil  dengan  maksud memaksimumkan nilai 





Terdapat tiga alasan yang berhubungan dengan pajak yang memungkinkan 
investor lebih menyukai pembayaran dividen yang rendah daripada menerima 
pembayaran yang tinggi, Brigham dan Housten (2006: 71). 
1) Keuntungan modal jangka panjang biasanya dikenakan pajak dengan tarif 
20%, sedangkan laba dividen dikenakan pajak dengan tarif efektif yang dapat 
mencapai angka maksimal 38,6%.  
2) Pajak atas keuntungaN tidak akan dibayarkan sampai saham tersebut dijual.  
3) Jika sebuah saham dimiliki seseorang sampai ia meninggal dunia, keuntungan 
modal saham tersebut tidak akan dikenakan pajak sama sekali. 
3. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen (dividend policy) menentukan berapa banyak dari 
keuntungan harus dibayarkan kepada  pemegang saham dan berapa banyak yang 
harus ditanam kembali dalam perusahaan. Laba yang ditahan merupakan salah 
satu sumber dana yang terpenting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, 
tetapi dividen membentuk arus uang keluar ke tangan para pemegang saham, 
Darsono (2010: 204). 
Kebijakan  dividen  adalah  kebijakan  yang  sulit  dan  serba  dilematis 
bagi  pihak  manajamen  perusahaan.  Kebijakan  dividen  tersebut dianalogikan 
sebagai puzzle yang berkelanjutan. Kebijakan dividen merupakan teka-teki yang 
sulit untuk dijelaskan, dan selalu menimbulkan tanda tanya besar bagi investor, 




Rasio pembayaran dividen merupakan penentu jumlah laba yang ditahan 
sebagai sumber pendanaan. Semakin  besar  laba  ditahan  semakin  sedikit  
jumlah  laba  yang dialokasikan  untuk  pembayaran  dividen. Alokasi penentuan  
laba  sebagai  laba ditahan  dan  pembayaran  dividen merupakan  aspek  utama  
dalam  kebijakan dividen. Dividend payout ratio adalah  perbandingan  antara  
dividen yang dibayarkan  dengan  laba  bersih  yang  didapatkan dan  biasanya 
disajikan dalam bentuk persentase. Gitosudarmo dan Basri (1994: 202). 
a. Prosedur Pembayaran Dividen 
Dividen normalnya dibayarkan secara triwulan, dan jika kondisi 
memungkinkan, dividen dinaikkan sekali setiap tahun. Adapun prosedur pembayaran 
aktualnya adalah sebagai berikut, Brigham dan Housten (2011: 227) : 
1) Tanggal deklarasi 
2) Tanggal pemilik tercatat 
3) Tanggal eks-dividen 
4) Tanggal pembayaran 
 
Pada tanggal deklarasi (declaration date), direktur akan mengadakan rapat 
dan mengumumkan dividen regular. Untuk tujuan akuntansi, dividen yang 
dideklarasikan menjadi kewajiban actual pada tanggal deklarasi. 
Pada hari penutupan usaha ditanggal pemilik tercatat (holder-of-record date), 
missal 8 Desember, perusahaan menutup buku perpindahan sahamnya dan menyusun 
suatu daftar pemegang saham per tanggal tersebut. Namun, jika pemberitahuan 
diterima pada atau setelah tanggal 9 Desember, maka yang akan menerima dividen 




Tanggal dimana hak atas dividen berjalan tidak lagi dimiliki oleh suatu saham, 
biasanya dua hari kerja sebelum tanggal pemilik tercatat. 
Perusahaan benar-benar mengirimkan cek kepada pemilik, yaitu saat tanggal 
pembayaran (payment date). 
 
D. Dividend Payout Ratio 
Salah  satu indikator  yang  menunjukkan  besarnya  nilai  dividen  yang 
dibagikan  oleh  perusahaan  kepada  investor  adalah  Dividend  Payout  Ratio 
(DPR). Dividend  Payout  Ratio merupakan  persentase  pendapatan  perusahaan  
yang diberikan  kepada  pemegang  saham  secara  tunai. “Keputusan  mengenai 
dividend  payout  ratio adalah  keputusan  yang  menyangkut  bagaimana cara  dan  
dalam  bentuk  apa  dividen  dibayarkan kepada pemegang saham”, Azhari, (2012: 3). 
Dividend  Payout Ratio adalah  rasio yang menunjukkan  besarnya  nilai 
dividen yang dibagikan perusahaan kepada investor. Sering menjadi dilema bagi 
perusahaan dalam melakukan  kebijakan dividen itu sendiri. Di satu sisi investor 
menuntut untuk dibagikannya sejumlah dividen setelah kesepakatan dalam Rapat 
Umum  Pemegang  Saham  agar  memperoleh  kepercayaan  akan keberlangsungan 
prospek  perusahaan  di  masa  mendatang,  di  satu  sisi  perusahaan  ingin  menahan 
labanya guna pengembangan investasi untuk memperbesar perusahaannya. 
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan 
dengan kinerja keuangan perusahaan. Bila kinerja keuangan perusahaan bagus maka 




dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan 
perusahaan untuk tetap sehat dan tumbuh. 
Dividend  payout  ratio  diukur dengan membandingkan dividen kas per 
lembar saham terhadap laba yang diperoleh per lembar saham, Marlina dan Danica 
(2009). 
    
                            
                                    
 
 
E. Cash Position 
Kas merupakan aktiva yang paling likuid serta menawarkan likuiditas dan 
fleksibilitas bagi perusahaan. Kas merupakan awal sekaligus akhir siklus operasi 
perusahaan. Aktivitas operasi perusahaan melibatkan konversi kas menjadi berbagai 
aktiva (seperti persediaan) yang digunakan untuk menghasilkan piutang dari 
penjualan kredit. Siklus operasi menjadi lengkap saat kas kembali ke perusahaan 
melalui proses penagihan, yang memungkinkan dimulainya siklus operasi baru. 
Sesungguhnya kas merupakan ukuran akhir profitabilitas. Kaslah yang digunakan 
untuk membayar utang, mengganti peralatan, memperluas fasilitas, dan membayar 
dividen, bukan laba, Wild (2009: 4). 
Cash Position adalah jumlah kas yang ada diperusahaan, dana investasi atau 
bank yang dimiliki dalam suatu waktu tertentu. Posisi kas merupakan salah satu rasio 
likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban  




tersebut  disebabkan  kas  sangat  dibutuhkan  dalam  pembiayaan operasional. Posisi  
kas  yang  tinggi  atau  baik,  menunjukkan  kinerja  perusahaan yang baik pula. 
“Karena dividen  merupakan cash  outflow,  maka makin kuatnya  posisi  kas  atau  
likuiditas  perusahaan  berarti makin  besar kemampuannya membayar dividen”, 
Riyanto (2001: 229). 
Perusahaan yang mempunyai aliran kas yang baik bisa membayar dividen 
atau meningkatkan dividen. Alasan lain pembayaran dividen untuk menghindari 
akuisis oleh perusahaan lain. Perusahaan yang mempunyai kas yang berlebihan 
seringkali menjadi target dalam akuisisi. Untuk menghindari akuisis, perusahaan 
tersebut bisa membayarkan dividen, dan sekaligus juga membuat senang pemegang 
saham. 
Cash position dihitung berdasarkan perbandingan antara saldo kas akhir 
dengan laba bersih setelah pajak, Marlina dan Danica (2009: 4).  
              
               
                         
 
 
F. Debt to Equity Ratio 
Debt  to  Equity  Ratio adalah  rasio  yang  menunjukan persentase  
penyediaan  dana  oleh  pemegang  saham  terhadap  pemberi pinjaman.  
Rasio  hutang  perusahaan  berupa Debt Equity Ratio (DER) mencerminkan 
kemampuan  perusahaan  dalam memenuhi  seluruh  kewajibannya  yang 
ditunjukkan  oleh  beberapa  bagian modal  sendiri  yang  digunakan  untuk 





Semakin besar debt to equity ratio maka semakin besar modal pinjaman  
sehingga  akan  menyebabkan  semakin  besar  pula  beban  hutang  (biaya bunga)  
yang  harus  ditanggung  perusahaan.  Semakin  besarnya  beban  hutang perusahaan  
maka  jumlah  laba  yang  dibagikan  sebagai cash  dividend akan berkurang.  Dengan  
demikian debt  to  equity  ratio yang  tinggi  berdampak  pada semakin kecilnya 
kemampuan perusahaan untuk membagikan cash dividend atau sebaliknya. Dengan 
kata lain hubungan debt to equity ratio dengan cash dividend adalah negatif. 
Debt to equity ratio yang tinggi juga menunjukkan kondisi dimana proporsi 
modal sendiri yang rendah dalam pembiayaan aktiva. Selain itu bagi investor, dapat 
memunculkan asumsi bahwa kondisi tersebut merupakan sinyal adanya risiko yang 
besar dari perusahaan. Maka dari itu, semakin tinggi rasio ini maka semakin besar 
risiko yang dihadapi dan investor akan meminta tingkat keuntungan. 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang terhadap modal sendiri. 
Rasio ini mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai oleh hutang dibanding 
dengan modal sendiri, Marlina dan Danica (2009: 3). 
    
            









G. Kerangka Pikir 
Berdasarkan penjelasan dan teori yang menjelaskan adanya hubungan antara 
Cash Position dan Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. Maka 











Berdasarkan gambar di atas, variabel cash position berpengaruh terhadap 
dividend payout ratio, variabel debt to equity ratio berpengaruh terhadap dividend 
payout ratio, serta cash position dan debt to equity ratio secara simultan berpengaruh 
terhadap dividend payout ratio. 
Cash Position 
(X1) 
Debt to Equity Ratio 
(X2) 






A. Jenis dan Sumber Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif yaitu suatu bentuk penelitian 
ilmiah yang mengkaji satu permasalahan dari satu fenomena, serta melihat 
kemungkinan kaitan atau hubungan-hubungannya antarvariabel dalam permasalahan 
yang ditetapkan (Indrawan, 2014: 51). 
2. Sumber Data Penelitian 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari Jakarta Islamic Index (JII) pada periode kurun waktu 2011-2016 
melalui situs www.idx.co.id, buku-buku referensi dan informasi lainnya yang 
berhubungan dengan penelitian ini. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi  
Populasi adalah kumpulan dari keseluruhan elemen yang akan ditarik 
kesimpulannya. Sedangkan elemen populasi merupakan satuan dari objek yang 
diamati dalam kajian, bisa merupakan orang, waktu, benda, atau sesuatu yang lain 




perusahaan manufaktur yang  terdaftar  di  Jakarta Islamic Index (JII) dalam kurun 
waktu tahun 2011-2016.   
2. Sampel 
Pengambilan sampel dilakukan sebagai upaya peneliti untuk menetapkan 
bagian dari populsi, dengan mempertimbangkan representasi dari elemen populasi, 
untuk memperoleh data dan informasi penelitian. 
Penelitian ini menggunakan Purposive  Sampling atau pemilihan sampel 
dengan batasan kriteria-kriteria tertentu,  agar  memperoleh  data  sampel yang  
representative. Kriteria  yang digunakan dalam memperoleh sampel antara lain : 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 
kurun waktu dari tahun 2011-2016. 
b. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam kurun waktu tahun 
2011-2016. 
c. Perusahaan yang melakukan kebijakan pembayaran dividen secara konsisten 
selama lima tahun berturut-turut selama periode penelitian yaitu 2011-2016.  
Berdasarkan kriteria-kriteria purposive sampling di atasa, maka didapatkan 
sampel sebagai berikut: 
Table 3.1 
Sampel Perusahaan 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 




3 CPIN Charoen Pokhpand Tbk 
4 ICBP Indofood CBP SuksesMakmurTbk 
5 INDF Indofood SuksesMakmurTbk 
6 INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk 
7 KLBF Kalbe FarmaTbk 
8 LSIP PP London Sumatera Plantation Tbk 
9 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
10 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Sumber: www.idx.co.id, 2017 
C. Metode Pengumpulan Data 
Data  yang dikumpulkan berupa  data sekunder.  Data  yang  berupa variabel 
Dividend  Payout  Ratio diperoleh dengan cara pengambilan  data  yang 
dipublikasikan Jakarta Islamic Index selama enam tahun berturut-turut yaitu dari 
tahun  2011-2015 diambil langsung dari Bursa Efek Indonesia (BEI). 
D. Metode Analisis Data 
Metode analisis data dalam penelitian ini yang digunakan adalah statistik 
deskriptif menggunakan bantuan software SPSS, maka teknik analisis yang 
digunakan adalalah sebagai berikut: 
1. Pengujian Asumsi Klasik 
Tahap analisis awal untuk menguji model yang digunakan  dalam penelitian 
ini agar bias diperoleh model regresi, maka harus terlebih dahulu  memenuhi uji 
asumsi klasik. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji 




a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data dilakukan untuk melihat apakah data yang dipakai dalam 
penelitian ini terdistribusi secara normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah 
yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu cara 
termudah untuk melihat normalitas  residual adalah dengan melihat grafik  histogram  
yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati 
distribusi normal.  Namun demikian hanya dengan  histogram  hal ini dapat 
menyesatkan khususnya untuk jumlah sampel  yang  kecil.  Metode  yang lebih 
handal adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan 
distribusi kumulatif dari distribusi normal.  Distribusi  normal akan membentuk satu 
garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan dibandingkan dengan garis 
diagonal. Jika distribusi  data  residual  normal,  maka garis  yang  menggambarkan  
data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya, Rejeki (2011). 
b. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas adalah adanya suatu hubungan linear  yang sempurna antara 
beberapa atau semua variabel independen.  Uji multikolinearitas bertujuan untuk 
menguji apakah ditemukan adanya korelasi antar variabel independen  (bebas) 
(Ghozali, 2001: 101).  Cara  yang  paling  sederhana adalah dengan melihat nilai  R-
squarenya.  Bila nilai  R-squarenya tinggi  (0,7 – 1,0)  sedangkan secara parsial 
sedikit yang signifikan dapat disimpulkan adanya Multikolonieritas di antara variabel 
bebas. Dapat juga dilihat dari nilai VIF (Variance Inflation Factor) jika lebih besar 




c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi adalah untuk mengetahui adanya korelasi antara variabel 
gangguan sehingga penaksir tidak lagi efisien baik dalam model sampel kecil maupun 
dalam sampel besar. Salah satu cara untuk menguji autokorelasi adalah dengan 
percobaan Durbin-Watson. Dengan cara melihat besaran Dubrin-Watson (D-W) 
sebagai berikut: 
1) Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka hipotesis nol 
ditolak, yang berarti terdapat autokorelasi. 
2) Jika d terletak antara dU dan (4-dU), maka hipotesis nol diterima, yang berarti 
tidak ada autokorelasi. 
3) Jika d terletak antara dL dan dU atau di antara (4-dU) dan (4-dL), maka tidak 
mengahasilkan kesimpulan yang pasti. 
Hasil perhitungan dilakukan pembandingan dengan F tabel. Kriteria 
pengujiannya adalah apabila nilai Durbin Watson < F tabel, maka diantara variabel 
bebas dalam persamaan regresi tidak ada autokorelasi, demikian sebaliknya. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam  model  
regresi  yang  dipakai dalam penelitian terjadi ketidaksamaan variance dari residual 
satu pengamatan kepengamatan yang lain.  Model  regresi  yang  baik adalah  yang 
homoskesdastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  




Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear  
berganda. Bertujuan untuk mengetahui signifikansi hubungan antara variabel 
independen (cash position dan  debt to equity ratio) yang diteliti dengan variabel 
dependen (dividend payout ratio). 
Sulaiman  (2004: 80)  berpendapat jika suatu variabel dependen bergantung 
pada lebih dari suatu variabel independen,  hubungan antara kedua variabel disebut 
analisis berganda. Model analisis yang digunakan adalah regresi linear  berganda 
dengan persamaan kuadrat terkecil  (OLS),  yang  persamaannya dapat dirumuskan 
sebagai berikut : 
Y = a + b1X1 + b2X2+ e 
Dimana : 
Y = Dividend Payout Ratio 
a = konstanta 
X1, X2 = Cash Position (CP) dan Debt to Equity Ratio (DER) 
b1, b2 = Koefisien regresi 
e = Standard Erro (Faktor Pengganggu) 
3. Pengujian Hipotesis 
a. Koefisien Determinasi (R²) 
Uji Koefisiensi Determinasi (R²) berkisar antara 0 sampai 1. Digunakan untuk 
mengukur kemampuan  model  dalam menjelaskan  variance  terhadap variabel 
dependen. Jikanilai R² lebih mendekati 0, artinya kemampuan variabel independen 




1,  artinya variabel independen hampir memberikan semua informasi terkait dengan  
variance  variabel dependen.  Koefisien determinasi ini digunakan karena dapat 
menjelaskan kebaikan dari  model  regresi dalam memprediksi variabel dependen. 
Semakin tinggi nilai koefisien determinasi maka akan semakin baik  pula  
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. 
b. Uji Statistik F 
Uji F dimaksudkan untuk mengetahui apakah ada signifikansi pengaruh 
secara bersama-sama dari variabel independen terhadap variabel dependen. Derajat 
kepercayaan yang digunakan adalah 0,05. Apabila nilai F hasil perhitungan lebih 
besar daripada nilai F menurut tabel maka hipotesis alternatif, yang menyatakan 
bahwa semua variabel bebas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
variabel terikat. 
c. Uji Statistik t 
Uji secara parsial adalah untuk menguji apakah setiap variabel bebas memiliki 
pengaruh atau tidak terhadap variabel terikat. Jika nilai signifikansi < 0.05, maka dapt 
dikatakan bahwa terdapat pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel terikat 
secara parsial. Namun, jika signifikansi > 0.05, maka dapat dikatakan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan antara masing-masing variabel bebas terhadap 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Profil Perusahaan 
1. PT. Astra Agro Lestari Tbk 
PT Astra Agro Lestari Tbk (Perseroan) yang sebelumnya merupakan 
penggabungan (merger) dari beberapa perusahaan mulai mengembangkan industri 
perkebunan di Indonesia sejak lebih dari 29 tahun yang lalu. Berawal dari perkebunan 
ubi kayu, kemudian mengembangkan tanaman karet, hingga pada tahun 1984, 
dimulailah budidaya tanaman kelapa sawit di Provinsi Riau. Kini, Perseroan terus 
berkembang dan menjadi salah satu perusahaan perkebunan kelapa sawit terbesar dan 
dikelola melalui manajemen yang baik. Sampai dengan tahun 2016, luas areal yang 
dikelola Perseroan mencapai 297.011 hektar yang tersebar di Pulau Sumatera, 
Kalimantan dan Sulawesi. 
Dalam mengelola perkebunan kelapa sawit, sejak awal berdirinya, 
Perseroan telah membangun kerjasama dengan masyarakat dalam bentuk kemitraan 
inti-plasma dan kegiatan peningkatan ekonomi masyarakat (Income Generating 
Activity/IGA) baik melalui budidaya tanaman kelapa sawit maupun non kelapa sawit. 
Sampai dengan tahun 2016, Perseroan telah bekerja sama dengan 51.709 petani 
kelapa sawit yang bergabung dalam 2.396 kelompok tani. 
Seiring dengan pertumbuhan usaha Perseroan, pada tahun 1997 Perseroan 




Indonesia (saat itu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya). Pada tahun 2016, 
Perseroan juga melakukan aksi korporasi pengeluaran saham baru melalui Penawaran 
Umum Terbatas (PUT) dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) 
senilai kurang lebih Rp 4 triliun. Dengan langkah-langkah korporasi yang telah 
dilakukan Perseroan, saat ini kepemilikan saham publik Perseroan mencapai 20,32% 
dari total 1,92 miliar saham yang beredar. Pada perdagangan yang berakhir tanggal 
30 Desember 2016, harga saham Perseroan dengan kode perdagangan “AALI” 
ditutup pada posisi Rp 16.775. 
Untuk menjaga keberlangsungan usaha, selain mengelola lahan perkebunan 
kelapa sawit, Perseroan juga mengembangkan industri hilir. Perseroan telah 
mengoperasikan pabrik pengolahan minyak sawit (refinery) di Kabupaten Mamuju 
Utara, Provinsi Sulawesi Barat, dan Dumai, Provinsi Riau. Produk minyak sawit 
olahan dalam bentuk olein, stearin, dan PFAD ini untuk memenuhi permintaan pasar 
ekspor antara lain dari Tiongkok dan Filipina. Mulai tahun 2016, Perseroan juga telah 
mengoperasikan blending plant atau pabrik pencampuran pupuk di Kabupaten 
Donggala, Provinsi Sulawesi Tengah. Selain itu, Perseroan juga mulai 
mengembangkan usaha integrasi sawit-sapi di Kabupaten Kotawaringin Barat, 
Provinsi Kalimantan Tengah. 
Menghadapi tantangan di masa mendatang, Perseroan memfokuskan 
strategi usaha pada upaya peningkatan produktivitas, meningkatkan efisiensi di 
semua lini, serta diversifikasi usaha pada sektor-sektor prospektif yang terkait dengan 




Visi dari PT Astra Agro Lestar Tbk:  
Menjadi perusahaan agrobisnis yang paling produktif dan paling inovatif di 
dunia. 
 
Misi PT Astra Agro Lestar Tbk: 
 yaitu menjadi panutan dan berkontribusi untuk pembangunan serta 
kesejahteraan bangsa. 
 
2. PT. AKR Corporindo Tbk 
AKR Corporindo Tbk (AKRA) didirikan di Surabaya tanggal 28 Nopember 
1977 dengan nama PT Aneka Kimia Raya dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada bulan Juni 1978. Induk usaha dan induk usaha terakhir AKR Corporindo Tbk 
adalah PT Arthakencana Rayatama, yang merupakan bagian dari kelompok usaha 
yang dimiliki oleh keluarga Soegiarto dan Haryanto Adikoesoemo. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha 
AKRA antara lain meliputi bidang industri barang kimia, perdagangan umum dan 
distribusi terutama bahan kimia dan bahan bakar minyak (BBM) dan gas, 
menjalankan usaha dalam bidang logistik, pengangkutan (termasuk untuk pemakaian 
sendiri dan mengoperasikan transportasi baik melalui darat maupun laut serta 
pengoperasian pipa penunjang angkutan laut), penyewaan gudang dan tangki 
termasuk perbengkelan, ekspedisi dan pengemasan, menjalankan usaha dan bertindak 
sebagai perwakilan dan/atau peragenan dari perusahaan lain baik di dalam maupun di 
luar negeri, kontraktor bangunan dan jasa lainnya kecuali jasa di bidang hukum. 
Pada bulan September 1994, AKRA memperoleh pernyataan efektif dari 




kepada masyarakat sebanyak 15.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp4.000,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 03 Oktober 1994. 
Visi dari PT. AKR Corporindo 
Menjadi pemain utama di bidang penyedia jasa logistik dan solusi pengadaan 
untuk bahan kimia dan energi di indonesia.  
 
Misi PT. AKR Corporindo  
Mengoptimalkan potensi kita untuk meningkatkan nilai para pemegang saham 
dan pihak- pihak terkait secara berkesinambungan. 
 
3. PT. Charoen Pokhpand Tbk 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) didirikan 07 Januari 1972 dalam 
rangka Penanaman Modal Asing (“PMA”) dan beroperasi secara komersial mulai 
tahun 1972. Induk usaha Pokphand adalah PT Central Agormina, sedangkan induk 
usaha terakhir Pokphand adalah Grand Tribute Corporation. Pemegang saham yang 
memiliki 5% atau lebih saham Charoen Pokphand Indonesia Tbk, adalah PT Central 
Agromina (55,53%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan CPIN 
terutama meliputi industri makanan ternak, pembibitan dan budidaya ayam ras serta 
pengolahannya, industri pengolahan makanan, pengawetan daging ayam dan sapi 
termasuk unit-unit cold storage, menjual makanan ternak, makanan, daging ayam dan 




Merek-merek yang dimiliki Pokphand, antara lain: pakan ternak (HI-Pro, HI-
Pro-Vite, Bintang, Bonavite, Royal Feed, Turbo Feed dan Tiji) dan produk 
pengolahan daging ayam (Golden Fiesta, Fiesta, Champ dan Okay). 
Pada tahun 1991, CPIN memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham CPIN (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 2.500.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp5.100,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 18 Maret 1991. 
Visi PT. Charoen Pokhpand Tbk 
Menyediakan pangan bagi dunia yang berkembang.  
Misi PT. Charoen Pokhpand Tbk 
Memproduksi dan menjual pakan, anak ayam usia sehari dan makanan olahan 
yang memiliki kualitas tinggi dan berinovasi. 
 
4. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. merupakan salah satu perusahaan mie 
instant dan makanan olahan terkemuka di Indonesia yang menjadi salah satu cabang 
perusahaan yang dimiliki oleh Salim Group.  
Pada awalnya, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. adalah perusahaan 
yang bergerak dibidang pengolahan makanan dan minuman yang didirikan pada 
tahun 1971. Perusahaan ini mencanangkan suatu komitmen untuk menghasilkan 
produk makanan bermutu, aman, dan halal untuk dikonsumsi. Aspek kesegaran, 




menjadi prioritas perusahaan ini untuk menjamin mutu produk yang selalu prima. 
Akhir tahun 1980, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. mulai bergerak di pasar 
Internasional dengan mengekspor mi instan ke beberapa negara ASEAN, Timur 
Tengah, Hongkong, Taiwan, China, Belanda, Inggris, Jerman, Australia, dan negara-
negara di Afrika.  
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Cabang Bandung didirikan pada 
bulan Mei 1992 dengan nama PT Karya Pangan Inti Sejati yang merupakan salah satu 
cabang dari PT Sanmaru Food Manufcturing Company Ltd. yang berpusat di Jakarta 
dan mulai beroperasi pada bulan Oktober 1992. Pada saat itu jumlah karyawan yang 
ada sebanyak 200 orang yang dibagi menjadi dua shift dan memiliki peralatan 
produksi sebanyak 3 line. Setiap line mempunyai kapasitas produksi sebanyak 18.000 
pcs/jam, pada tahun 1993 penggunaan mesin meningkat menjadi 8 line dan pada 
tahun 1994 meningkat menjadi 10 line mesin. Sampai saat ini telah beroprasi 14 line. 
Pada tahun 1994, terjadi penggabungan beberapa anak perusahaan yang 
berada di lingkup Indofood Group, sehingga mengubah namanya menjadi PT 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. yang khusus bergerak dalam bidang pengolahan 
mie instan. Divisi mie instan merupakan divisi terbesar di Indofood dan pabriknya 
tersebar di 15 kota, diantaranya Medan, Pekanbaru, Palembang, Tangerang, 
Lampung, Pontianak, Manado, Semarang, Surabaya, Banjarmasin, Makasar, 
Cibitung, Jakarta, Bandung dan Jambi, sedangkan cabang tanpa pabrik yaitu Solo, 
Bali dan Kendari. Hal ini bertujuan agar produk yang dihasilkan cukup 




diterima oleh konsumen dalam keadaan segar serta membantu program pemerintah 
melalui pemerataan tenaga kerja lokal.  
Adanya permintaan yang semakin meningkat menyebabkan PT Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk. mengeluarkan kebijakan untuk meningkatkan kapasitas 
produksi dengan mendirikan pabrik II pada September 2007 dengan jumlah produksi 
2 line yang memiliki kapasitas 2 kali lebih besar dibandingkan kapasitas mesin 
produksi yang terdapat di pabrik I. Pada akhir tahun 2008 PT Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk memproduksi copack seperti Pop Mi dengan mengganti salah satu line 
Pabrik I dengan mesin yang dapat memproduksi copack.  
Produk yang dihasilkan kelimabelas pabrik tersebut telah terstandarisasi 
secara menyeluruh, diantaranya bahan baku, parameter proses, mesin/peralatan, 
manpower (tenaga kerja), dan barang jadi. Standarisasi yang berlaku di semua pabrik 
tersebut telah disertifikasi oleh SGS melalui sertifikasi International Standard 
Operation (ISO) termasuk PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Selain itu PT 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. juga memiliki Sertifikat Hazard Analysis 
Critical Control Point (HACCP) dan Sertifikat halal yang berlaku untuk semua 
produk internasional. Pada 21 Maret 1998 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
memperoleh sertifikat manajemen mutu ISO versi 9001 yang diserahkan di Jakarta 
pada 3 Maret 1999. Kemudian pada 5 Februari 2004 PT Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. diperoleh sertifikasi ISO 9001:2000 (ISO 9001 versi 2000) dari badan 
akreditasi SGS International of Indonesia. Hal ini ditunjukan melalui slogan yang 




Makanan Bermutu” yang mengandung konsekuensi hanya produk bermutulah yang 
dihasilkan. Produk bermutu tidak hanya dibuat dari bahan baku pilihan, tetapi 
diproses secara higienis dan memenuhi unsur kandungan gizi dan halal.  
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. memiliki orientasi pasar, dimana 
produksi yang dilakukan oleh perusahaan disesuaikan dengan permintaan pasar. 
Perusahaan selalu berusaha memenuhi kebutuhan konsumen, baik dalam kuantitas 
maupun kualitas produk. Oleh karena itu, perusahaan selalu mengembangkan inovasi 
guna memenuhi kepuasan pelanggan, khususnya selera konsumen.  
Karakteristik perusahaan dalam melakukan kegiatan produksi yang dimiliki 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. yakni bersifat mass production, yaitu jenis 
barang yang diproduksi relatif sedikit tetapi dengan volume produksi yang besar, 
permintaan produk tetap/stabil demikian juga desain produk jarang sekali berubah 
bentuk dalam jangka waktu pendek atau menengah.  
Disamping produksi PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. pun turut 
memperhatikan pemasaran produk sehingga memungkinkan perusahaan untuk 
semakin berkembang. Berbgai cara kegiatan promosi dilakukan, seperti advertising 
(periklanan) baik itu di media cetak maupun media elektronik dan papan-papan 
reklame. Sedangkan kegiatan sales promotion meliputi pembagian hadiah baik secara 
langsung maupun tidak langsung melalui undian-undian berhadiah. 
Visi dari PT Indofood CBP Sukses Makmur  
Menjadi perusahaan yang dapat memenuhi kebutuhan pangan dengan produk 





Misi PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Menjadi perusahaan transnasional yang dapat membawa nama Indonesia di 
bidang industri makanan. 
 
5. PT. Indofood Sukses Makmur 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 Agustus 1990 
dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1990. Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB 
Holding Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan induk usaha 
terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First Pacific Company Limited 
(FP), Hong Kong. 
Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) dan Salim 
Ivomas Pratama Tbk (SIMP) 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDF 
antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri makanan olahan, bumbu 
penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan 
tekstil pembuatan karung terigu. 
Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah dikenal 
masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop 
Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk 
Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan (Chitato, Lays, 




Racik dan Maggi), nutrisi & makanan khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), 
minuman (Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, Kunci Biru, 
Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan mentega (Bimoli dan Palmia) 
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 14 Juli 1994. 
Visi PT Indofood Sukses Makmur 
Menjadi perusahaan yang dapat memenuhi kebutuhan pangan dengan produk 
bermutu, berkualitas, aman untuk dikonsumsi dan menjadi pemimpin di industri 
makanan.  
 
Misi PT. Indofood Sukses Makmur 
Menjadi perusahaan transnasional yang dapat membawa nama Indonesia di 
bidang industri makanan. 
 
6. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
PT.Indocement Tunggal Prakarsa adalah salah satu produsen utama produsen 
utama semen berkualitas.  Perusahaan ini didirikan tahun 1985 dan telah mendesain 
kapasitas produksi sebesar 17.1 juta ton semen tiap tahunnya. Saat ini perusahaan 
telah mengoperasikan 12 pabrik, 9 diantaranya berlokasi di Bogor Jawa Barat, 2 di 




Sejak tahun 2005, perusahaan melakukan diversivikasi cakupan produk 
dengan memperkenalkan Portland Composite Cement (PCC) ke pasar. Perusahaan 
juga memproduksi tipe semen lain yang bernama Ordinary Portland Cement Type I, 
Type II dan Type V, bersama dengan Oil Well Cement dan White . Sampai saat ini, 
Indocement merupakan produsen Putih hanya Semen di Indonesia. Hasil produksi 
Perusahaan dipasarkan dengan nama merek “Tiga Roda”. 
Pada tahun 2001, Jerman HeidelbergCement Group yang berbasis di Jerman 
menjadi pemegang saham mayoritas Indocement. Sejak saat itu, fokus strategis bagi 
Perseroan telah mengurangi hutang. Pada kuartal pertama tahun 2009 Indocement 
pindah ke posisi kas bersih. 
Pada awal 2010, Indocement diharapkan untuk menyelesaikan instalasi 
fasilitas penggilingan semen baru di Pabrik Palimanan , yang akan memperluas 
kapasitas tahunan perusahaan sebesar 1,5 juta ton semen mencapai 18,6 juta ton 
semen per tahun. 
Pada tanggal 15 Oktober 2009, Indocement menerima Gold Rating dari 
Environmental Performance Rating Program (PROPER), 2008-2009, untuk operasi 
Citeureup nya. Selain itu, operasi Indocement di Palimanan juga memperoleh Green 
Rating dari program ini. PROPER merupakan inisiatif dari Kementerian Lingkungan 
Hidup Indonesia yang mendorong perusahaan untuk menerapkan manajemen 
lingkungan yang berkelanjutan. Indocement adalah perusahaan kedua yang menerima 




Saham Indocement tercatat di Bursa Efek Indonesia. Pada akhir tahun 2009 
Perseroan mempertahankan kapitalisasi pasar sebesar Rp50, 433 miliar. Perusahaan 
mempekerjakan 5.858 personil pada tanggal 31 Desember 2009. Indocement Tunggal 
Prakarsa Grup juga memiliki beberapa anak perusahaan (subsidiaries) yang bergerak 
di berbagai bidang dan segementasi. 
Visi dari PT Indocement Tunggal Prakarya Tbk.  
Menjalin hubungan saling mendukung antara Perseroan dan masyarakat, 
khususnya masyarakat dimana unit operasional Perseroan berdiri melalui 
keterlibatan yang intens dalam peningkatan kesejahteraan sosial masyarakat dan 
secara khusus masyarakat lokal, menjadi masyarakat yang mandiri sehingga 
dapat tercipta hubungan yang harmonis.  
 
Misi dari PT Indocement Tunggal Prakarya Tbk.  
Menjalankan seluruh kegiatan usaha dengan tetap memperhatikan kesejahteraan 
komunitas dan dengan menerapkan konsep ramah lingkungan dengan tetap 
memperhatikan pengembangan perusahaan yang berkelanjutan. 
 
7. PT. Kalbe Farma Tbk 
Kalbe didirikan pada tanggal 10 september 1966 oleh 6 bersaudara dengan 
melakukan usaha dimulai di sebuah garasi di kawasan Jakarta Utara dan lingkup 
kerjanya hanya dikawasan Jakarta saja. PT Kalbe Farma Tbk saat itu dipimpin oleh 
Dr. Boenjamin Setiawan dan F. Bing Aryanto serta didukung oleh keempat saudara 
lainnya. Kegigihan dan ketekunan dalam menjalankan usahannya Kalbe bertumbuh 
baik sehingga pada akhirnya memiliki pabrik di kawasan Pulomas, Jakarta Timur 
pada tahun 1971. Pendirian pabrik baru mengakibatkan daerah aktivitasnya mulai 




lainnya di Indonesia. Secara bertahap, PT Kalbe Farma Tbk membuka cabang-cabang 
di daerah dan dalam 10 tahun sejak berdirinya, PT Kalbe Farma telah mencakup 
seluruh wilayah Indonesia. 
Dari sisi produk, PT Kalbe Farma Tbk terus mengembangkan line produknya 
sehingga menjadi salah satu perusahaan farmasi yang diperhitungkan di Indonesia, 
baik untuk kategori obat yang diresepkan (Ethical) atau obat yang dijual bebas 
(OTC/Over the Counter). Di tengah maraknya persaingan dengan perusahaan sejenis 
lainnya, PT Kalbe Farma Tbk melakukan terobosan dengan mendiferensiasikan diri 
dalam beberapa hal. Untuk produk-produk yang diluncurkan, PT Kalbe Farma Tbk 
selalu meluncurkan produk-produk yang invotif dan relatif memiliki diferensiasi 
dibandingkan para kompetitor. Dari sisi pemasaran, pada saat itu PT Kalbe Farma 
Tbk melakukan terobosan dengan memelopori pola-pola pemasaran yang dilakukan 
perusahaan multinasional yang sekarang dikenal dengan nama medical representative. 
Terobosan lain yang memperlihatkan visi kuat PT Kalbe Farma Tbk terhadap kualitas 
sekaligus untuk meraih kepercayaan asing adalah dengan melakukan kerja sama 
strategis dengan beberapa perusahaan multinasional khususnya perusahaan-
perusahaan dari negara Jepang. 
Periode berikutnya, pada tahun 1976-1985 adalah era dimana perkembangan 
fisik masih terus berlangsung dan dilanjutkan dengan diversifikasi usaha. Pada tahun 
1977, PT Kalbe Farma Tbk sudah menjadi salah satu kekuatan utama pada kategori 
obat-obatan ethical dan mampu bersaing dengan perusahaan 41 perusahaan 




Counter). Untuk itu, pada tahun 1977 didirikan PT Dancos Labolatories yang lebih 
memfokuskan diri di bidang OTC. Pada tahun 1985, PT Kalbe Farma Tbk 
mengakuisisi PT Bintang Toedjo yang juga bergerak di bidang OTC serta PT 
Hexpharm Jaya yang sebagian besar produknya merupakan pemegang lisensi dari 
Jepang. 
Selain diversifikasi di bidangnya yaitu farmasi, PT Kalbe Farma Tbk juga 
mulai merambah bidang pengemasan dan makanan kesehatan. Sementara itu sesuai 
dengan regulasi pemerintah, pada tahun 1981 bisnis distribusi PT Kalbe Farma Tbk 
dialihkan kepada PT Enseval Megatrading. Memasuki periode berikutnya, tahun 
1986 hingga Indonesia mengalami krisis keuangan pada tahun 1997 PT Kalbe Farma 
Tbk kembali ke bisnis inti (core business). Meski pada awalnya masih agresif 
melakukan ekspansi dalam diversifikasi, belakangan PT Kalbe Farma Tbk secara 
perlahan melakukan langkah-langkah konsolidasi dalam rangka kembali ke bisnis 
inti. Sayangnya, langkah tersebut belum cukup cepat sehingga PT Kalbe Farma Tbk 
sempat merasakan imbas krisis keuangan pada tahun 1997. 
Manajemen PT Kalbe Farma Tbk memutuskan untuk fokus pada bidang-
bidang yang dipercaya menjadi lokomotif perumbuhan pada era berikutnya, antara 
lain susu dan nutrisi bayi. Konsekuensinya, bisnis-bisnis yang tidak relevan dijual 
atau dimitrakan dengan pihak asing, misalnya penjualan PT Bukit Manikam Sakti 
yang bergerak di bidang makanan Arnotts. Bisnis nutrisi makanan kemudian 
dikonsolidasikan kedalam PT Sanghiang Perkasa. Di pihak lain, PT Kalbe Farma Tbk 




Kalbe memiliki fokus bisnis pada 4 divisi yang masing-masing memberikan 
kontribusi yang relatif seimbang, yaitu divisi obat resep, divisi produk kesehatan, 
divisi nutrisi serta divisi distribusi dan kemasan. Dengan didukung lebih dari 15.000 
karyawan termasuk 4.000 tenaga pemasaran dan penjualan yang tersebar di seluruh 
wilayah Indonesia, Kalbe mampu menjangkau 70% dokter umum, 90% dokter 
spesialis, 100% rumah sakit, 100% apotek untuk pasar obat-obat resep serta 80% 
untuk pasar produk kesehatan dan nutrisi. 
Di dalam Divisi Produk Kesehatan Kalbe terhimpun dua kategori produk, 
yaitu obat bebas dan minuman energi. Total penjualan yang dicapai tahun 2010 
adalah Rp 1.701 miliar atau menurun 1,5% dibandingkan penjualan Rp 1.727 miliar 
di tahun 2009, yang terutama disebabkan belum stabilnya penjualan produk minuman 
energi Extra Joss. Kinerja penjualan minuman energi yang belum stabil tersebut 
terutama disebabkan oleh pasar minuman energi yang pertumbuhannya melambat 
karena terjadi pergeseran permintaan pasar dari minuman energi ke arah minuman 
isotonik. Sedangkan penjualan obat bebas menunjukkan kinerja yang cukup baik 
dengan tumbuh diatas pertumbuhan pasar obat bebas. Divisi Produk Kesehatan 
menyumbang 17% dari total penjualan Perseroan pada tahun 2010, atau menurun 2% 
dibanding kontribusi 19% pada tahun 2009, akibat menurunnya kinerja penjualan 
Divisi Produk Kesehatan pada tahun 2010. 
Portofolio Kalbe mencakup lebih dari 6 kelas terapi obat bebas, dengan merk-
merk yang dominan menguasai pangsa pasar dalam periode yang panjang, serta 




produk Promag dan Waisan yang menguasai pangsa pasar kelas terapi obat maag; 
produk Neo Entrostop di kelas terapi obat diare; produk Komix, Woods, Mextril dan 
Mixadin di kelas terapi obat batuk; serta produk Mixagrip, Mixagrip Flu dan Batuk 
dan Procold di kelas terapi obat flu. Disamping itu, Kalbe juga memiliki produk 
unggulan Kalpanax dan Mikorex yang dominan menguasai pasar kelas terapi anti-
fungal. Perseroan memiliki pula produk Cerebrovit, Fatigon, Sakatonik dan Xon-Ce 
yang cukup dominan pada pangsa pasar produk suplemen multivitamin dan Vitamin 
C; serta Produk Cerebrofort dan Sakatonik ABC yang relatif belum lama 
direvitalisasi untuk produk suplemen multivitamin anak.  
Pada tahun 2009 Kalbe Farma melalui divisi produk kesehatan telah 
mengembangkan produknya, dengan mengeluarkan produk kesehatan yaitu produk 
minuman isotonik Fatigon Hydro. Fatigon Hydro merupakan minuman isotonik alami 
yang terbuat dari air kelapa asli yang diproses dengan teknologi UHT dan dipasarkan 
dalam kemasan tetrapack. Kalbe Farma merupakan produsen pertama yang 
mengeluarkan minuman isotonik dari bahan alami yaitu air kelapa asli di Indonesia. 
Visi PT Kalbe Farma 
Menjadi perusahaan produk kesehatan Indonesia terbaik yang didukung oleh 
inovasi, merk yang kuat dan manajemen yang prima.  
 
Misi PT Kalbe Farma 
Meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik. Nilai-nilai yang 
dibangun Kalbe Farma dalam menjalankan Visi dan Misinya yaitu saling 
percaya sebagai pengikat diantara keluarga besar perusahaan, kesadaran penuh 
sebagai dasar setiap tindakan, inovasi sebagai kunci keberhasilan, bertekad 





8. PT. PP London Sumatera Plantation Tbk 
Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk (PP London Sumatra 
Indonesia Tbk / Lonsum) (LSIP) didirikan tanggal 18 Desember 1962 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1962. Induk usaha dari Lonsum adalah Salim 
Ivomas Pratama Tbk / SIMP, dimana SIMP memiliki 59,48% saham yang 
ditempatkan dan disetor penuh Lonsum, sedangkan induk usaha terakhir dari Lonsum 
adalah First Pacific Company Limited, Hong Kong. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan LSIP 
bergerak di bidang usaha perkebunan yang berlokasi di Sumatera Utara, Sumatera 
Selatan, Jawa, Kalimantan Timur, Sulawesi Utara dan Sulawesi Selatan. Produk 
utama Lonsum adalah minyak kelapa sawit dan karet, serta kakao, teh dan benih 
dalam kuantitas yang lebih kecil. 
Di samping mengelola perkebunannya sendiri, LSIP juga mengembangkan 
perkebunan di atas tanah yang dimiliki petani kecil setempat (perkebunan plasma) 
sesuai dengan pola perkebunan “inti-plasma” yang dipilih pada saat LSIP melakukan 
ekspansi perkebunan. 
Pada tanggal 07 Juni 1996, LSIP memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham LSIP (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 38.800.000 dengan nilai nominal Rp500,- per saham 
dengan harga penawaran Rp4.650,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 





Visi dari PT.PP.London Sumatra Indonesia Tbk  
Menjadi perusahaan agribisnis terkemuka yang berkelanjutan dalam hal 
Tanaman, Biaya, dan lingkungan yang berbasis penelitian dan pengembangan.  
 
Misi dari PT.PP.London Sumatra Indonesia Tbk 
Menambah nilai bagi “stakeholders” bidang agribisnis. 
9. PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, sebelumnya bernama PT Semen Gresik 
(Persero) Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri semen. 
Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI pertama dengan 
kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. 
Pada tanggal 8 Juli 1991 saham Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa EfekSurabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN 
pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat. 
Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan masyarakat 27%. 
Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum 
Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi 
Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT Semen 
Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen Tonasa.Total 
kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun. 
Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan sahamnya 
di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang dimenangkan oleh Cemex 




kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51%, masyarakat 35%, dan Cemex 
14%. Kemudian tanggal 30 September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah 
menjadi: Pemerintah Republik Indonesia 51,0%, masyarakat 23,4% dan Cemex 
25,5%. 
Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia 
Holdings Ltd. Kepada Blue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi 
kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings PTE 
Ltd. 24,9%, dan masyarakat 24,0%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings 
PTELtd, menjual seluruh sahamnya melalui private placement, sehingga komposisi 
pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,0% dan publik 48,9%. 
Pada April tahun 2012, Perseroan berhasil menyelesaikan pembangunan 
pabrik Tuban IV berkapasitas 2,5 juta ton. Setelah menjalani masa commissioning, 
pada bulan Juli 2012 pabrik baru tersebut diserahterimakan, diikuti peresmian 
operasional komersial pada bulan Oktober 2012. Selanjutnya, pada kuartal ketiga 
2012, Perseroan juga berhasil menyelesaikan pembangunan pabrik semen Tonasa V 
di Sulawesi. Pabrik baru berkapasitas 2,5 juta ton tersebut menjalani masa 
commissioning sejak September 2012, dan ditargetkan mulai beroperasi komersial 
pada kuartal pertama 2013. 
Pada tanggal 18 Desember 2012 Perseroan resmi mengambil alih 70% 
kepemilikan saham Than Long Cement Joint Stock Company (TLCC) dari Hanoi 




2,3 juta ton. Aksi korporasi ini menjadikan Perseroan tercatat sebagai BUMN 
Multinasional yang pertama di Indonesia. 
Pada tanggal 20 Desember 2012 Perseroan resmi berperan sebagai Strategic 
Holding Company sekaligus merubah nama, dari PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
menjadi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
Visi dari PT. Semen Indonesia Tbk  
Menjadi perusahaan persemenan internasional yang terkemuka di Asia 
Tenggara. 
  
Misi dari PT. Semen Indonesia Tbk  
a) Mengembangkan usaha persemenan dan industri terkait yang berorientasikan 
kepuasan konsumen 
b) Mewujudkan perusahaan berstandar internasional dengan keunggulan daya 
saing dan sinergi untuk meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan 
c) Mewujudkan tanggung jawab sosial serta ramah lingkungan 
d) Memberikan nilai terbaik kepada para pemangku kepentingan (stakeholders) 
e) Membangun kompetensi melalui pengembangan sumber daya manusia 
 
10. PT. Unilever Indonesia Tbk 
PT Unilever Indonesia Tbk (perusahaan) didirikan pada 5 Desember 1933 
sebagai Zeepfabrieken N.V. Lever. Tertanggal 30 Juni 1997, nama perusahaan diubah 
menjadi PT Unilever Indonesia Tbk dan diumumkan di Berita Negara No. 2620 
tanggal 15 Mei 1998. 
Perusahaan bergerak dalam bidang produksi sabun, deterjen, margarin, 
minyak sayur dan makanan yang terbuat dari susu, es krim, makanan dan minuman 




Pada tanggal 22 November 2000, perusahaan mengadakan perjanjian dengan 
PT Anugrah Indah Pelangi, untuk mendirikan perusahaan baru yakni PT Anugrah 
Lever (PT AL) yang bergerak di bidang pembuatan, pengembangan, pemasaran dan 
penjualan kecap, saus cabe dan saus-saus lain dengan merk dagang Bango, Parkiet 
dan Sakura dan merk-merk lain atas dasar lisensi perusahaan kepada PT Al. 
Pada tanggal 3 Juli 2002, perusahaan mengadakan perjanjian dengan Texchem 
Resources Berhad, untuk mendirikan perusahaan baru yakni PT Technopia Lever 
yang bergerak di bidang distribusi, ekspor dan impor barang-barang dengan 
menggunakan merk dagang Domestos Nomos. Pada tanggal 7 November 2003, 
Texchem Resources Berhad mengadakan perjanjian jual beli saham dengan 
Technopia Singapore Pte. Ltd, yang dalam perjanjian tersebut Texchem Resources 
Berhad sepakat untuk menjual sahamnya di PT Technopia Lever kepada Technopia 
Singapore Pte. Ltd. 
Pada Rapat Umum Luar Biasa perusahaan pada tanggal 8 Desember 2003, 
perusahaan menerima persetujuan dari pemegang saham minoritasnya untuk 
mengakuisisi saham PT Knorr Indonesia (PT KI) dari Unilever Overseas Holdings 
Limited (pihak terkait). Akuisisi ini berlaku pada tanggal penandatanganan perjanjian 
jual beli saham antara perusahaan dan Unilever Overseas Holdings Limited pada 
tanggal 21 Januari 2004. Pada tanggal 30 Juli 2004, perusahaan digabung dengan PT 
KI. Penggabungan tersebut dilakukan dengan menggunakan metoda yang sama 
dengan metoda pengelompokan saham (pooling of interest). Perusahaan merupakan 




tidak lagi menjadi badan hukum yang terpisah. Penggabungan ini sesuai dengan 
persetujuan Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) dalam suratnya No. 
740/III/PMA/2004 tertanggal 9 Juli 2004. 
Pada tahun 2007, PT Unilever Indonesia Tbk. (Unilever) telah 
menandatangani perjanjian bersyarat dengan PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk (Ultra) sehubungan dengan pengambilalihan industri minuman sari 
buah melalui pengalihan merek “Buavita” dan “Gogo” dari Ultra ke 
Unilever. Perjanjian telah terpenuhi dan Unilever dan Ultra telah menyelesaikan 
transaksi pada bulan Januari 2008. 
Visi dari PT Unilever Indonesia Tbk  
Untuk meraih rasa cinta dan penghargaan dari Indonesia dengan menyentuh 
kehidupan setiap orang Indonesia setiap harinya.  
 
Misi dari PT Unilever Indonesia Tbk: 
 Kami bekerja untuk menciptakan masa depan yang lebih baik setiap hari. 
 Kami membantu konsumen merasa nyaman, berpenampilan baik dan lebih 
menikmati hidup melalui brand dan layanan yang baik bagi mereka dan orang 
lain. 
 Kami menginspirasi masyarakat untuk melakukan langkah kecil setiap harinya 
yang bila digabungkan bisa mewujudkan perubahan besar bagi dunia. 
 Kami senantiasa mengembangkan cara baru dalam berbisnis yang 
memungkinkan kami tumbuh dua kali lipat sambal mengurangi dampak 









B. Hasil Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Model 
regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal.  
Hasil uji normalitas secara grafik Probability Plot dengan menggunakan SPSS 
Statistic 24 untuk variabel DPR ditunjukkan dengan grafik berikut: 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
 




Berdasarkan pada gambar P-plot tersebut, kita dapat melihat bahwa titik-titik 
pada gambar P-Plot mengikuti arah garis diagonal yang menunjukkan bahwa 
distribusi data dalam penelitian terdistribusi secara normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 2013: 103). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. 
Untuk mendeteksi bahwa ada tidaknya multikolinearitas didalam regresi dapat dilihat 
dari Tolerance Value dan Variance Inflation Factor (VIF). Model regresi yang bebas 
multikolinearitas adalah yang mempunyai tolerance value diatas 0,1atau VIF dibawa 
10 (Ghozali, 2013: 103). 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Multikolinearitas 
















































a. Dependent Variable: DPR 




Berdasarkan tabel 4.2 diatas maka dapat diketahui nilai VIF untuk masing-
masing variabel penelitian sebagai berikut: 
1) Nilai VIF untuk variabel X1 sebesar 1.128 < 10 sehingga variabel X1 
dinyatakan tidak terjadi gejala multikoliniearitas. 
2) Nilai VIF untuk variabel X2 sebesar 1.128 < 10 sehingga variabel X2 
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedasitas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas pada penelitian ini, digunakan metode 
grafik Scatterplot. Adapun hasil dari output program SPSS versi 24 dpat dilihat pada 
gambar 4.2 beriku: 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 




Dari gambar diatas dapat diketahui bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas 
sebab  tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 
pada sumbu Y. sehingga dapat dikatakan uji heteroskedastisitas terpenuhi. 
d. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Model regresi yang baik adalah yang bebas dari 
autokorelasi. Pengujian ini digunakan untuk menguji asumsi klasik regresi berkaitan 
dengan adanya autokorelasi. Pengujian ini menggunakan Durbin Watson (DW-test). 
Ketentuan uji DW dapat dilihat sebagai berikut : 
1) Jika DW < dL atau DW > (4-dL) maka terdapat autokorelasi. 
2) Jika DW terletak antara dU dan (4-dU) maka tidak ada autokorelasi. 
3) Jika DW terletak antara dL dan dU atau diantara (4-dU) dan (4-dL) maka 
tidak dapat disimpulkan. 
Tabel 4.2 
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 .168 .139 .51409 1.975 
a. Predictors: (Constant), DER, CP 
b. Dependent Variable: DPR 




Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai DW sebesar 1.975, jumlah sampel 
(n) = 70 dan jumlah variabel independen (k) = 2, memberikan nilai dL = 1.5144 dan 
nilai dU = 1. 6518. Oleh karena dL < DW < (4-dU), maka dapat disimpulkan bahwa 
tidak terdapat masalah autokorelasi. 
2. Uji Analisis Regresi Linear Berganda 
Persamaa regresi dapat dilihat dari tabel hasil uji coefficient berdasarkan 
output SPSS versi 24 terhadap kedua variabel independen yaitu Cah Position dan 
Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. 
Tabel 4.3 






















































a. Dependent Variable: DPR 




Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji dua atau lebih 
variabel independen terhadap satu variabel dependen. Persamaan regresi dapat dilihat 
pada tabel 4.3 diatas. Pada tabel 4.3 diatas yang dibaca adalah nilai dalam kolom B, 
baris pertama menunjukkan konstanta (a) dan baris selanjutnya menunjukkan 
konstanta variabel independen. Berdasarkan tabel diatas maka model regresi yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 
DPR = -0.819+0.120+0.162+e…………………(1) 
Berdasarkan persamaan regresi linear berganda diatas, maka hasil regresi 
linear berganda dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a. Persamaan regresi linear berganda diatas diketahui mempunyai konstanta sebesar 
0,819 dengan tanda negatif. Sehingga besaran konstanta menunjukkan bahwa 
jika variabel-variabel independen (CP dan DER) diasumsikan konstan, maka 
variabel dependen yaitu DPR turun sebesar -0.819%. 
b. Koefisien variabel CP = 0.120 menunjukkan bahwa setiap terjadi kenaikan CP 
sebesar 1%  maka DPR akan mengalami kenaikan sebesar 0.120% 
c. Koefisien variabel DER = 0.162 menunjukkan bahwa setiap terjadi kenaikan 
DER sebesar 1% maka DPR akan mengalami kenaikan sebesar 0.162%. 
3. Uji Hipotesis 
a. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variabel cash position dan debt to equity ratio terhadap 
dividend payout ratio. Nilai koefisien determinasi (R
2




variabel-variabel independennya menjelaskan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen (Ghozali, 2005). Hasil perhitungan 
koefisien determinasi penelitian ini dapat dilihat pada tabrl berikut: 
Tabel 4.4 
Koefisien Determinasi 
     Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .168 .139 .51409 
a. Predictors: (Constant), DER, CP 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS 24 (data diolah), 2018 
Berdasarkan tabel 4.4 nilai koefisien determinasi (R square) yaitu sebesar 
0.168 atau 16,8%. Artinya 16,7% DPR dipengaruhi oleh kedua variabel yaitu cash 
position dan debt to equity ratio sedangkan sisanya 83.3% dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain seperti return on assets, total assets turn over, firm zise, growth 
opportunity, return on equity dan debt to total assets.
 
b. Uji Statistik F (Simultan) 
Uji statistik F atau Analisis Of Variance (ANOVA) digunakan untuk menguji 
masing-masing variabel bebas berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat 
secara bersama-sama dengan α = 0,05 dan menerima atau menolak hipotesis. Hasil 






Hasil Uji F (Simultan) 
ANOVAa 
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a. Predictors: (Constant), DER, CP 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS 24 (data diolah), 2018 
Uji F diperoleh dari dari nilai F  hitung sebesar 5.753 nilai ini lebih besar dari 
nilai F tabel yaitu 2.0047 atau F hitung > F tabel dengan tingkat signifikansi sebesar 
0.005. karena nilai signifikansi lebih kecil daro 0.05 maka model regresi dapat 
digunakan untuk memprediksi rasio pembayaran dividen atau dapat dikatakan bahwa 
variabel cash position dan debt to equity ratio secara bersama-sama berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio, yang berarti bahwa H3: diduga 
cash positioan dan debt to equity ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap dividend payout ratio, ditolak. 
c. Uji Statistik t (Parsial) 
Uji t bertujuan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen (CP 














Coefficients t Sig. 




















a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS 24 (data diolah), 2018 
Analisis uji t pada tabel 4.6 untuk variabel cash position memiliki t hitung 
sebesar 2.142 dan nilai t tabel distribusi 5% sebesar 2.0047. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa t hitung > t tabel. Sedangkan nilai signifikansinya sebesar 0.037 < 
0.05 yang menunjukkan bahwa cash position berpengaruh signifikan dan positif 
terhadap dividend payout ratio, yang berarti bahwa H1: diduga cash position 
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, diterima. 
Sedangkan untuk variabel debt to equity ratio memiliki t hitung sebesar 3.198 
dan nilai t tabel distribusi 5% sebesar 2.0047, dimana t hitung > t tabel. Sedangkan 
nilai signifikansi sebesar 0.002 < 0.05 yang menunjukkan bahwa nilai debt to equity 
ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio, yang berarti 







1. Pengaruh Cash Position  dan  Debt to Equity Ratio Secara Simultan Terhadap 
Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan diperoleh F hitung 
sebesar 5.573 sedangkan F tabel sebesar 3.16 yang berarti bahwa F hitung > f tabel 
dengan tingkat signifikansi 0.005 < 0.05. Maka dapat dikatakan bahwa variabel cash 
position dan debt to equity ratio secara bersama-sama berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index tahun 2011-2016. 
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Gustian dan Bidayati (2011) yang mengatakan bahwa cash position, return on assats, 
dan debt to equity ratio secara bersama-sama (simultan) berpengaruh tidak signifikan 
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Namun, didukung oleh penelitian Wicaksono, dkk (2015) bahwa cash position, debt 
to equity ratio dan return on assets secara simultan berpengaruh terhadap dividend 
payout ratio. 
Didukung juga oleh penelitian yang dilakukan oleh Jannah (2014) dengan 
hasil bahwa cash position, return on assats, dan debt to equity ratio secara simultan 
berpengaruh terhadap dividend payout ratio. 
Berdasarkan signaling theory yang mengemukakan tentang bagaimana 




keuangan. Cash position dan debt to equity ratio dalam penelitian ini secara 
memberikan pengaruh yang positif terhadap dividend payoiut ratio yang artinya 
bahwa ketika cash position dan debt to equity ratio meningkat, maka dividend payout 
ratio juga meningkat. 
Cash position dari suatu  perusahaan merupakan faktor penting yang harus 
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya dividen 
yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Oleh karena dividen merupakan 
cash outflow, maka makin kuatnya posisi kas atau likuiditas perusahaan berarti makin 
besar kemampuannya membayar dividen. 
Debt to equity ratio mencerminkan kemampuan  perusahaan  dalam 
memenuhi  seluruh  kewajibannya  yang ditunjukkan  oleh  beberapa  bagian modal  
sendiri  yang  digunakan  untuk membayar  hutang. Meskipun debt to equity ratio 
meningkat, kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividend juga meningkat. 
Hal ini disebabkan karena apabila pembayaran dividen meningkat maka harga saham 
juga akan meningkat sehingga dalam hai ini perusahaan mampu memberi sinyal 
kepada investor agar menanamkan modalnya di perusahaan. 
Penelitian ini dapat disimpulkan bahwa cash position dan debt to equity ratio 
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 
payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII tahun 2011-2016.  
2. Pengaruh Cash Position Terhadap Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan penelitian statistik yang dilakukan peneliti, variabel cash position 




Sehingga dapat disimpulkan bahwa t hitung > t tabel. Sedangkan nilai signifikansinya 
sebesar 0.037 < 0.05 yang menunjukkan bahwa cash position berpengaruh signifikan 
dan positif terhadap dividend payout ratio. Artinya bahwa, ketika posisi kas suatu 
perusahaan meningkat maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen. Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan faktor yang penting yang 
harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya 
dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham (Azhari, 2012: 3). 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Marlina dan 
Danica (2009) bahwa cash position berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 
2004-2007. Hal ini tentu dapat dimengerti karena pembayaran dividen tunai 
merupakan arus kas keluar yang tentu saja memerlukan tersedianya kas yang cukup 
atau posisi likuiditas harus terjaga sehingga walaupun perusahaan memperoleh laba 
yang tinggi dan beban hutang dan bunga yang rendah namun jika tidak didukung oleh 
posisi kas yang kuat maka kemampuan membayar dividennya rendah. 
Berdasarkan signaling theory yang menyatakan bahwa investor akan 
menganggap bahwa besaran dividen yang mereka terima adalah sebagai sinyal 
mengenai besaran manajemen atas laba diperusahaan tersebut, sehingga semakin 
besar dividen yang mereka terima, maka mereka akan menganggap bahwa 




Sehingga penelitian ini dapat disimpulkan bahwa cash position berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di JII tahun 2011-2016. 
3. Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, variabel debt to 
equity ratio memiliki t hitung sebesar 3.198 dan nilai t tabel distribusi 5% sebesar 
2.0047, dimana t hitung > t tabel. Sedangkan nilai signifikansi sebesar 0.002 < 0.05 
yang menunjukkan bahwa nilai debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap dividend payout ratio. Hal ini dikarenakan adanya signaling theory yang 
berpendapat bahwa dividen sebagai sinyal oleh perusahaan yang merupakan indikasi 
prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 
Ada kecenderungan bahwa harga saham akan naik jika ada pengumuman 
kenaikan dividen  dan harga saham akan turun jika ada pengumuman penurunan 
dividen. Jika perusahaan merasa prospek dimasa yang akan datang baik,  pendapatan 
serta aliran kas diharapkan meningkat. Maka perusahaan akan meningkatkan dividen 
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Pasar akan merespon positif 
pengumuman kenaikan dividen tersebut. Walaupun besarnya debt to equity ratio 
tinggi, perusahaan bisa jadi tetap membayarkan dividen yang tinggin kepada investor 
agar perusahaan dianggap masih mempunyai prospek yang bagus, sehingga investor 
akan tetap menanamkan modalnya. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh jannah (2014) 




payout ratio. Juga didukung dari hasil penelitian Yoga (2013) bahwa debt to equity 
ratio berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio. 
Komitmen perusahaan disektor manufaktur untuk melakukan pembayaran 
dividen secara teratur menyebabkan kemampuan pembayaran dividen tidak 
dipengaruhi oleh besar kecilnya utang perusahaan bahkan kenaikan utang dapat 
meningkatkan kemampuan perusahaan membayar dividen selama penggunaan utang 
diiringi dengan peningkatan laba perusahaan. 
Sehingga dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan 







Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh peneliti, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Cash Position secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index tahun 2011-2016. 
2. Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index pada tahun 2011-2016 
3. Cash Position dan Debt to Equity Ratio secara bersama-sama (simultan) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada 










1. Bagi Investor 
Hasil penelitian dapat dijadikan pertimbangan dalam mengambi keputusan 
investasi. Namun, sebaiknya investor juga melihat foktor-faktor lain yang 
berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen dikarenakan banyaknya penelitian 
yang sama namun memiliki hasil berbeda yang disebabkan oleh beberapa faktor. Baik 
faktor eksternal maupun faktor-faktor internal perusahaan. 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil penelitian ini dapat dijadikan rujuka untuk penelitian selanjutnya tetapi 
dengan menambahkan variabel-variabel lain seperti Return On Assets, Return On 
Investment, Firm Size, Growth, dan faktor-faktor lain yang mempengaruhi Dividend 
Payout Ratio. Sehingga hasil penelitian selanjutnya dapat menjelaskan masalah 
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1 AALI 0.42 0.45 0.60 0.32 1.82 0.65 
2 AKRA 0.55 2.13 0.39 0.31 0.69 0.27 
3 CPIN 0.28 0.26 0.30 0.43 0.16 0.21 
4 ICBP 0.34 0.51 0.49 0.42 0.43 0.83 
5 INDF 0.38 0.47 0.65 0.32 0.65 0.36 
6 INTP 0.27 0.23 0.33 0.63 1.14 0.40 
7 KLBF 0.44 2.57 0.41 0.43 0.44 0.44 
8 LSIP 0.24 0.61 0.73 0.34 0.47 0.43 
9 SMGR 0.46 0.41 0.41 0.43 0.49 0.40 
















2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1 AALI 0.34 0.09 0.39 0.24 0.48 0.59 
2 AKRA 0.58 3.05 1.33 1.13 1.22 1.31 
3 CPIN 0.37 0.36 0.45 0.44 0.92 0.59 
4 ICBP 2.12 2.16 2.41 2.85 2.58 2.31 
5 INDF 2.66 2.77 2.76 2.94 3.49 2.75 
6 INTP 2.20 1.91 2.51 2.13 1.99 2.50 
7 KLBF 1.50 1.03 1.45 1.17 0.77 1.21 
8 LSIP 1.21 1.60 1.82 1.48 1.18 1.92 
9 SMGR 0.85 0.61 0.77 1.28 1.31 0.63 
10 UNVR 0.08 0.05 0.05 0.15 0.11 0.06 
 




2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1 AALI 0.21 0.33 0.84 0.57 0.45 0.65 
2 AKRA 1.30 1.80 1.70 1.50 1.10 1.00 
3 CPIN 0.43 0.51 0.58 0.89 0.97 0.46 
4 ICBP 0.52 0.43 0.67 0.72 0.62 0.56 
5 INDF 0.70 0.74 1.11 1.14 1.13 0.87 
6 INTP 0.15 0.17 0.70 0.50 0.50 0.40 
7 KLBF 2.15 2.77 6.89 3.03 3.60 2.24 
8 LSIP 0.16 0.20 0.26 0.24 0.21 0.24 
9 SMGR 0.22 0.13 0.42 0.37 0.39 21.60 




















































































R R Square Adjusted R 
Square 






 .168 .139 .51409 1.975 
a. Predictors: (Constant), DER, CP 






Uji Analisis Regresi Linear Berganda  
 
 





































































Hasil Uji Koefisien Determinasi 
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Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .168 .139 .51409 
a. Predictors: (Constant), DER, CP 




Hasil Uji F (Simultan) 
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